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Introducao

O sistema agroalimentar tem sido marcado desde o final dos anos
de 1990 por uma intensa instabilidade nos precos das commodities agri-
colas cujas consequéncias foram mais perceptiveis nos paises menos
desenvolvidos e mais dependentes de importa¢des. Além dos impac-
tos causados por desequilibrios entre oferta e demanda,* aos poucos
as operagoes financeiras ganharam relevancia para interpretar a evo-
lugao dos mercados agricolas e a crescente volatilidade dos precos
de commodities. Apesar da simultaneidade de tais determinantes e da
dificuldade de individualiza-los, este artigo tem como objetivo discu-
tir a interface entre a logica financeira e o mercado real de commodities
e suas implicagOes para as perspectivas de seguranga alimentar global
e em particular para as nagdes mais pobres. Na senda de oscilagoes
cronicas, desde a formacao de um ambiente de desregulacdao dos mer-
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cados, no inicio dos anos de 1970, os precos das commodities agricolas
alcancaram patamares muito elevados, aumentando riscos de desa-
bastecimento e de crises econémicas e politicas mundiais.

A expansdo geografica dos sistemas agroalimentares, ao longo de
mais de trés décadas, conduzida por capitais multinacionais e ampa-
rada por uma crescente liberalizacao dos mercados, langou as bases
para uma aproximagao entre o comércio e o sistema financeiro e para
o processo de globalizagao. Com isso, 0s precos agricolas deixaram de
responder apenas aos estimulos da esfera real de oferta e demanda,
e passaram a refletir a crescente conversao das commodities em ativos
criados e negociados na esfera financeira. Para entender essa simbiose
entre a légica financeira e o mundo real das transac¢des comerciais,
cumpre dar aten¢ao inicialmente a formacao de um circuito financeiro
global e sua expansao rumo ao sistema agroalimentar. Essa gradual
metamorfose das commodities em derivativos teve inicio nas operagdes
de mercado futuro, cuja funcao estabilizadora inicial foi descaracteri-
zada na medida em que passou a atrair investidores nao situados na
comercializacdo de estoques fisicos. Embora os fundamentos do mer-
cado sejam importantes para entender esse contexto, deve-se atentar
para os mecanismos através dos quais a logica financeira passou a
influenciar precos e expectativas, levando a um alheamento das com-
modities agricolas de sua fung¢ao precipua de abastecimento alimentar.
Consequentemente, o sistema agroalimentar € reestruturado em nivel
global, com sérias implicagdes para o comércio mundial e especifi-
camente para paises cuja capacidade produtiva é incapaz de evitar
riscos de inseguranca alimentar e cuja economia nao tem poder com-
petitivo suficiente para dar estabilidade ao abastecimento alimentar
através de importagdes.

A propagacao da ldgica financeira no sistema agroalimentar

A regulacao criada em Bretton Woods para disciplinar a circula-
cao de capitais especulativos e blindar economias em recuperagao foi
desmantelada pela incapacidade dos Estados Unidos de sustentar a
conversibilidade do ddélar num contexto de expansao monetaria inter-
na e recuperagao da economia mundial (TRIFFIN, 1960), esvaziando
as expectativas de estabilidade cambial e controle do capital financei-
ro. Com isso, a partir do inicio da década de 1970, a expansao desse
capital resultou num sistema financeiro verdadeiramente internacio-
nal e livre de amarras regulatérias (GILPIN, 2004), atraindo setores
produtivos para o circuito de ativos transacionados por agentes e
institui¢des especializadas. E mais, a crenca na cientificidade da mate-
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matica financeira e no trade-off favoravel entre retorno e risco passou a
orientar a politica macroecondmica, ao mesmo tempo que se rejeitava
a necessidade de regular um sistema de amplitude global, movido
pela frenética agao de fundos de pensao, de um mercado de derivati-
vos, operagdes de swaps e securitizagao (BOYER, 2013). A ldgica, assim
formada, ndo apenas sobreviveu a sucessivas crises, como acabou por
amalgamar os mercados aciondrio, cambial, imobilidrio, commodities
etc. em torno de expectativas convergentes de ganho, e por contagiar
negativamente o lado real da economia.

O evento da globalizacdo apo6s a década de 1980, estimulado pela
estratégia de abertura econdmica dos paises e pela desregulagao dos
sistemas financeiros nacional e internacionalmente, ampliou o raio de
atuagao do capital financeiro. Ao extrapolar o papel de intermediacao
e suprimento de crédito ao investimento produtivo, bancos e institui-
¢Oes financeiras se projetaram sobre um novo campo de operagdes e
de valorizagao de capital (CHESNAIS, 1996, p. 247). Paralelamente, as
firmas deixaram de competir em seus mercados especificos apenas,
contemplando cada vez mais as expectativas do mercado de capitais
e deslocando a rivalidade do mundo real para o ambito financeiro, de
acordo com a valorizagao de seus ativos (WILLIANS, 2000).

Simultaneamente a essas mudancas, o sistema agroalimentar
ganhou dimensdes globais na esteira de intensas mudangas tecnolo-
gicas e de internacionalizacao do capital agroindustrial e do padrao
de consumo, caracterizando o que Friedmann e McMichael (1989)
denominam de segundo regime alimentar, sob a hegemonia dos Esta-
dos Unidos. No inicio dos anos 1970, a supremacia agricola dos EUA,
amparada em seu poder hegemodnico (TUBIANA, 1989; FRIEDMANN,
1993)° deu lugar a um quadro de instabilidade cronica marcado pela
replicacao global do modelo agroindustrial americano, pela entrada
de novos competidores no mercado agricola, pelo enfraquecimento
do délar e pela alta dos precos de matérias-primas. Iniciava-se assim
um periodo de escassez e alta de precos para os quais contribuiram
sucessivas frustracdes de safra na agricultura soviética que causaram
importagdes de trigo dos EUA, numa negociagao conhecida como “o

5 E ilustrativo que os Estados Unidos tenham vetado a criagio da Organizagdo
Internacional do Comércio (OIC) em Bretton Woods, evitando expor suas estratégias
comerciais ao escrutinio de um organismo internacional, em vista de seus estoques
acumulados e da busca de novos vinculos comerciais. Como resultado, foi criado o
General Agreement on Tariffs and Trade (GATT), como uma instancia provisdria de
regulacao do comércio embora com poderes limitados.
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grande roubo de graos”. Em segundo lugar, o aumento expressivo do
preco do petroleo e do fosfato rochoso produzido no Marrocos afetou
diretamente o preco dos fertilizantes. Em terceiro, a relagao entre
oferta e demanda foi desequilibrada pelo crescimento populacional
e uma massiva migracao rural-urbana nos paises menos desenvolvi-
dos. Por fim, destaque-se o papel da intermediacgao e da especulagao,
envolvendo praticas de hedging contra riscos e controle de oferta por
grandes corporacoes multinacionais (HORTON, 2009).6

Ao longo dessa trajetoria, a desregulagao dos mercados e a abertu-
ra das economias ao circuito financeiro internacional proporcionaram
as condi¢des necessarias para a mobilidade do capital financeiro e seu
poder de coordenar as operagdes produtivas e mercantis ao longo de
toda a cadeia de valor, como um elemento estruturante do processo
de globalizacdo do sistema agroalimentar (McMICHAEL, 2005). Mais
ainda, dada a essencialidade dos alimentos para as pessoas, seu co-
mércio foi tomado por agentes especuladores, influenciando precos
e transformando situagdes de instabilidade em oportunidades de
ganho, convertendo commodities alimentares em espago do circuito
financeiro. O argumento aqui apresentado reconhece o capital finan-
ceiro como um elemento estrutural da economia contemporanea e
dos mercados globais, sem condena-lo superficial e gratuitamente. A
discussdo aqui realizada esta voltada, no entanto, para os efeitos de
sua expansao rumo ao sistema agroalimentar, ao converter alimentos
em objeto de suas operacgoes.

A transformacao das commodities agricolas em derivativos

As interpretagdes sobre a formagao dos precos, desde a economia
politica classica, mantiveram pressupostos de concorréncia perfeita,
auséncia de barreiras a entrada e saida, perfeita mobilidade dos fato-
res e uniformidade das mercadorias (MARQUES et al., 2006). Embora
amplamente incorporados na literatura econdmica contemporanea,
tais pressupostos foram desafiados pela crescente imperfeicao dos
mercados, pela diferenciacdo de produtos, as estratégias de com-
peticao dos agentes formadores de preco, além do papel do Estado
regulando os mercados e reduzindo flutuagdes excessivas. No caso

¢ Cargill, Continental Grain, Andre of Louziane, Louis Dreyfus e Bunge Born domi-
navam as transagdes comerciais de graos e alimentos em escala mundial num amplo
espectro de operagdes envolvendo transporte, armazenamento, processamento, corre-
tagem de commodities, além de outras atividades direta ou indiretamente ligadas ao
mercado de alimentos.
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especifico das commodities agricolas, o sistema de formagao de precos
se tornou extremamente complexo, refletindo a relagao entre oferta e
demanda, influenciadas por condigdes de transporte, armazenagem e
financiamento, por politicas de abastecimento e comercializacao etc.
(VALIANTE, 2013), e pela atuagdo de grandes empresas comerciais
e agroindustriais, agéncias nacionais de comércio, cooperativas de
produtores etc. (SARRIS e SCHMITZ, 1981). Todavia, além dos deter-
minantes reais, as oscilagdes dos precos agricolas passaram a refletir
gradativamente uma légica emanada de operagdes financeiras se pro-
pagando de fora para dentro dos mercados agricolas.

Apds a onda de abertura e desregulamentacao dos mercados ini-
ciada com o colapso do sistema de Bretton Woods, o capital finan-
ceiro, movido por sofisticados instrumentos, passou a se infiltrar em
diversos mercados como fator determinante da formacao dos precos
(GILPIN, 2004), reproduzindo a nogao do capital ficticio de Marx como
um valor que se autovaloriza. Seguindo essa ldgica, as transac¢des co-
merciais se tornaram mais complexas, indo além do movimento fisico
de mercadorias, influenciadas pelas expectativas dos agentes, capazes
de redefinir a trajetéria dos precos, inicialmente através de contratos
futuros e de opgdes,” usados como mecanismos neutralizadores de
oscilagdes. Como os pregos futuros, a principio, indicam o preco a
ser praticado no mercado spot quando o momento futuro chegar, as
decisdes presentes de compra e venda com base em contratos futuros
ficam respaldadas pela certeza de um retorno preestabelecido. Ope-
ragoes de mercado futuro proporcionariam assim protegao contra
riscos de flutuagdes imprevistas, na medida em que o preco spot se
aproximaria do preco futuro, em vista da adaptagao das expectativas
de variagao dos niveis de oferta e demanda ao longo do tempo.

Originalmente as praticas de mercado futuro proporcionavam
descoberta de precos aos produtores e comerciantes, permitindo-
-lhes observar a evolugao do preco a prevalecer no mercado, como
uma referéncia ou um benchmark para um mercado spot pulverizado
geograficamente e sujeito a custos crescentes de deslocamento de es-
toques. Essas condi¢des eram resguardadas pela existéncia de esto-
ques de seguranca (buffer stocks) e de quotas de exportacdo através de
International Commodity Agreements, além de instancias nacionais

7 Contrato futuro é o acordo entre duas partes onde ha a obrigagao de se comprar
ou vender certa quantidade de dada commodity a um preco previamente acordado, no
futuro préximo. Nos contratos de opgdes nao ha obrigacao se o negdcio for realizado.
Eles sdao mais baratos, mas menos eficientes na tarefa de proteger os precos (IATP, 2008).
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de monitoramento de pregos. Entretanto, em meio a desregulagao
do mercado financeiro global, aquelas instancias foram aos poucos
substituidas pelo mercado de derivativos como mecanismo gerencia-
dor de riscos.

Por algum tempo os pregos refletiram a atuacao nao apenas de
produtores e comerciantes tradicionais em busca de protecdo, mas
também acdes especulativas com opgdes de compra e venda conec-
tadas com os mercados fisicos, mas descaracterizando o sentido de
protecao do preco futuro (STARITZ et al., 2013). O efeito estabilizador
de precos do mercado futuro, visando minimizar o risco e garantir
a liquidez para os operadores do mercado fisico, perdeu relevancia
com a entrada de investidores financeiros como bancos, fundos de
hedge, fundos de pensao, investidores institucionais etc., transforman-
do commodities em derivativos. A metamorfose de estoques fisicos em
papéis negocidveis acabou assim por criar uma interface do mercado
fisico com o sistema financeiro a partir da qual nao somente paises e
regides se articularam mais estreitamente, mas os estoques se conver-
teram num instrumento de valorizacao do capital financeiro.

Paralelamente, a crescente liberalizagao dos mercados globais con-
tribuiu para que os pregos de commodities fossem influenciados por
varia¢des nas taxas de juros e de cambio e pela estratégia adotada
por agentes financeiros de precificar riscos e incertezas associados ao
movimento dos estoques fisicos (HELBLING et al., 2008). Com isso, a
liquidez ai gerada tornou as commodities atraentes por serem menos
volateis do que agdes e obrigacdes, e principalmente por manterem
uma alta correlagdo com os demais pregos da economia. Segundo
Gorton e Rouwenhorst (2005), contratos futuros representam uma
aposta em precos de produtos que compdem os indices inflacionarios
e 0s quais portam uma previsao dos niveis futuros de preco, variando
de acordo com os préprios componentes da inflagao.

Oinicio dos anos 2000 marcou um aumento expressivo das cotagdes
de commodities agricolas em Wall Street, atraindo uma onda de inves-
timentos estimada em US$ 300 bilhdes e produzindo uma volatilida-
de recorde desde os anos de 1980 (HENRIQUES, 2008). A partir desse
momento, investidores financeiros comegaram a utilizar os mercados
futuros de commodities como uma alternativa para diversificar suas
carteiras, ao passo que a estabilidade de pregos e a manutencao do
poder de compra deixaram de ser os balizadores das transa¢des no
mercado de alimentos em nivel mundial. Ou seja, distante dos fluxos
comerciais, o inico interesse passou a ser o equilibrio das carteiras de
investimentos e a minimizagao do risco (IATP, 2008).
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Segundo Mayer (2009), existem dois tipos de investidor no merca-
do de commodities, os “money managers” e os “index traders”. Os pri-
meiros atuam basicamente em fundos de hedge, com um horizonte de
investimento de curto prazo, para os quais as commodities agricolas
representam uma diversificagdo de sua carteira de investimentos. Ja
os “index traders” atuam numa ampla gama de produtos e seguem
uma estratégia de investimento passivo, tomando uma posicao, ge-
ralmente mais longa, em relacdo ao desempenho das commodities,
apds comprarem pecas de um indice criado por institui¢des finan-
ceiras que lhes retornam contratos futuros negociados nas bolsas de
valores e de mercadorias.

Investimentos em indices envolvem apenas longpositions, trans-
mitindo-as através do compromisso de aquisicao de estoques. Dessa
forma, os fundos de indice obtém posi¢des muito a frente no tempo,
vendendo proximo da validade e usando a renda obtida para refazer
portfolios, os quais ndo dependem necessariamente de determinantes
reais, mas dos indices de mercados futuros. Como resultado, as tran-
sagOes financeiras fazem com que os pregos deixem de refletir seus
determinantes tradicionais, aumentando os riscos de bolhas especu-
lativas de acordo com a escala das movimentag¢des financeiras. Até
inicio dos anos 1990, os alimentos ainda nao haviam sido traduzidos
em objetos de transagao financeira. No entanto, sua essencialidade ao
ser humano fez com que agentes vislumbrassem oportunidades de
transforma-los num novo conceito de produto, a partir da légica do
mercado financeiro. A partir de entao, esses produtos foram absorvi-
dos pelas estratégias de capitalizagdo em mercados futuros geridos
por Wall Street, a exemplo do indice ponderado pelo valor investido
em varias commodities pelo Goldman Sachs, conhecido como Commo-
dity Index. Atraidos pela valorizagao do indice que subia conforme
aumentavam os pregos daquelas commodities agricolas, outros bancos
criaram seus proprios indices.® Assim, a defini¢do dos precos desses
produtos deixava de estar vinculada as condigdes reais (produtivas e
comerciais) para ser influenciada pelas transag¢des no circuito finan-
ceiro (KAUFMAN, 2010). A especulacao passou a ser realizada com

8 Em 1994, o governo americano ja via com bons olhos essa avalanche especulativa
invadindo os mercados de commodities. O J. P. Morgan criou seu proprio fundo, sendo
seguido pelos bancos AIG e Chase, Bears Stearns, Oppenheimer e Pimco. O banco Bar-
clays sozinho criou oito index funds, alcancando um valor de US$ 3 bi, apenas naquele
ano (KAUFMAN, 2010).
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base em indices que agrupavam contratos futuros de commodities
alimentares, ao mesmo tempo que passaram a definir precos a partir
de algoritmos que distribuem riscos e mantém altas taxas de lucro,
independentemente do lado real desse mercado (IATP, 2008). Exem-
plo disso esta na agao dos fundos de pensao, que foram responsabili-
zados pelos ¢rgaos reguladores americanos pela explosao de precos
nos mercados de commodities numa escala sem precedentes na historia
americana (MITTAL, 2009).

No inicio dos anos de 2000, os investimentos em estoques transfor-
mados em derivativos sob o comando de investidores financeiros pas-
saram de um patamar de US$ 10 bi para um nivel recorde de US$ 450
bi. Enquanto o volume dessas transa¢oes chegou a ser mais de vinte
vezes 0 das transagdes com estoques fisicos, os investidores financei-
ros (que representavam 25% do mercado nos anos de 1990) chegaram
a abarcar a totalidade do mercado de futuros de commodities como
milho, trigo e arroz, em 2010. Por estarem desconectados do mercado
fisico, esses investidores deflagraram um comportamento de manada
apos decisdes de compra e venda e de troca de posicdes, impactan-
do os precos de commodities vis-a-vis os demais precos no mercado
financeiro (UNCTAD, 2012). O capital financeiro criou, portanto, uma
simbiose com as esferas produtivas e comerciais, contaminando-as
com uma dinamica especifica de acordo com suas estratégias e expec-
tativas, a exemplo dos index funds de commodities criados pelos bancos
cuja rentabilidade e baixo risco aumentaram seus ganhos e atrairamos
demais investidores.

Esse entrelacamento dos mercados s6 foi possivel, todavia, dadas
as alteragdes ocorridas no campo regulatorio. Nos EUA, o poder da
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) de conter os efei-
tos nocivos da especulacao sobre os pregos, preservando seu carater
benigno de price discovery, tipico dos contratos futuros, foi eliminado
em 2000. Com o Commodity Futures Modernisation Act foi possivel
isentar os chamados derivativos Over the Counter (OTC’s) da super-
visao daquela comissdao e da Comissao de Valores Mobilidrios dos
EUA (OECD/FAO, 2011), permitindo um volume ilimitado de posi¢oes
por operador.Os valores da chamada zona comercial desregulada al-
cangou em 2007 o dobro das transacOes sujeitas a alguma regulagao.
Nesse quadro, o valor dos OTCs ligados ao conjunto das commodities,
exceto ouro e metais preciosos, passou de US$5,8 tri em 2006 para
US$12,4 tri em 2008 (GHOSH, 2009). Esse aumento esteve diretamente
relacionado a pressao dos grandes bancos sobre a CFTC para serem
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reconhecidos como bona-fidehedgers,® cujas operagdes normalmente
substituem transagdes futuras em consonancia com a evolugao dos
mercados fisicos e com as necessidades de compensar riscos a eles
inerentes. Por sua vez, produtores e comerciantes no mercado fisico
ampliaram suas operagdes de futuro em escala global, cujas expecta-
tivas nao apenas expandiram o comércio internacional como atrairam
agentes nao comerciais para esse mercado, em particular por meio das
operacoes OTC (VALIANTE, 2013). Ou seja, de acordo com aquele or-
ganismo regulador, as posi¢des tomadas no mercado s6 poderiam ser
assim consideradas dentro de limites quantitativos especificos para
cada produto, e se formadas e liquidadas através do que considerava
praticas comerciais adequadas, sem propdsitos especulativos. Entre-
tanto, isengdes foram introduzidas em 1991, permitindo operacdes
OTC através das quais contratos futuros passaram a ser negociados
para proteger as posigoes tomadas em volumes que extrapolavam os
limites antes estabelecidos.

Nesse contexto, o movimento global de commodities através dos
Commodity Index Funds e Exchange Traded Funds aumentou de
US$ 13 bi em 2003 para US$ 430 bi em 2013 (STARITZ et al., 2013),
como resultado da entrada de grandes bancos e institui¢des finan-
ceiras nesse mercado, atraidos pela expectativa de aumento dos
precos de alimentos e distantes da complexidade do mundo real
da produgao e comercializagao. Por isso, desde o relaxamento do
controle regulatério por parte da CFTC em 2000, observa-se um au-
mento nos fluxos de capital financeiro sobre os mercados futuros
de commodities. Com a crise financeira de 2008 e as baixas taxas de
juros e efetiva depreciagao do doélar, houve um deslocamento ex-
pressivo desse tipo de investidor rumo aos mercados de commodities
agricolas, desvinculando seus precos da dinamica real de oferta
e demanda e de custos marginais (DOMANSKI e HEATH, 2007). A
crise imobilidria americana levou grandes investidores a buscarem
alternativas de lucro, desembarcando no mercado de commodities
como um terreno altamente fértil e promissor (MILLER, 2011). Dada

® Em 1936, o Congresso Americano criou uma comissao que proibia especulagao
excessiva, restringindo as operagdes de futuro aos bona-fidehedgers. A CFTC manteve o
limite negociado por especulador, o qual, no caso do trigo, era de 5 mil contratos até
1991. A partir de entdo, com a criacao dos fundos de indice de commodities pelos bancos,
a CFPT foi convencida de que eles também seriam bona-fidehedgers, ampliando o limite
de operagdes por aqueles fundos, chegando a 130 mil no caso dos contratos futuros
daquele produto (KAUFMAN, 2010).
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aimportancia das expectativas dos agentes neste mercado, a especu-
lagdo sobre pregos futuros acabou influenciando também os pregos
presentes e o proprio mercado spof, na medida em que investidores
financeiros tomam posi¢des nos dois lados do mercado (GHOSH,
HEINTZ e POLLIN, 2011).

Essa convivéncia entre os mercados fisico e financeiro foi ampliada
quando, no contexto da crise de 2008, o Dodd-Frank Act,'® propondo
mecanismos de regulagdo do sistema financeiro, foi rejeitado pelo
Senado Americano em 2010. Segundo a proposta, a CFTC estabe-
leceria um limite de posigdes relativas a contratos futuros e opgoes
por operador, visando eliminar excessiva especulagao, manipulagao
e pressdes sobre os agentes. Contudo, até o presente momento os
limites nao foram estabelecidos e nenhum acordo para disciplinar
as operagoes de mercado futuro foi alcangado. Portanto, a permea-
bilidade do mercado de commodities aos interesses financeiros num
contexto de mercados desregulados propiciou a possibilidade de
projetar elevacdes de precos, sem se envolver com as complexidades
do mundo produtivo e comercial da agricultura. Adicionalmente,
a propagacao das mais refinadas técnicas computadorizadas para
prospectar tendéncias futuras e a atuagao dos High Frequency Tra-
ders (HFTs) acelerando a liquidacao das posi¢des acabaram inten-
sificando as oscilagdes dos precos e a volatilidade do mercado de
commodities agricolas.

Crise alimentar: entre os fundamentos e a avalanche financeira

A partir de 2005 os pregos de commodities agricolas atingiram niveis
sem precedentes nos mercados mundiais, encarecendo brutalmente
os alimentos e agravando sua escassez. Ao mesmo tempo, o niumero
de pessoas passando fome aumentou em 40 milhdes, chegando a um
total recorde de um bilhdo, em sua maioria localizada na Africa e na
Asia. Como reflexo dessa crise, governos de diversos paises contin-
genciaram exportagdes e estimularam importa¢des ou reduziram
tarifas com o objetivo de evitar uma deterioragdo das estruturas de

10 A proposta de lei intitulada Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Pro-
tection Act tinha como objetivo: “To promote the financial stability of the United States
by improving accountability and transparency in the financial system, to end “too big
to fail’, to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect consumers from
abusive financial services practices, and for other purposes” (Senate and House of Re-
presentatives of the United States of America in Congress Assembled).
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abastecimento alimentar e suas consequéncias sociais e politicas.!!
Produtos essenciais da dieta alimentar aumentaram em média 80%
em um ano, enquanto o indice de precos de alimentos da The Econo-
mist atingiu seu nivel mais elevado desde 1845 (McMICHAEL, 2009).
Entre 2002 e 2008 os pregos de commodities agricolas mais do que do-
braram, chegando a um nivel recorde em 2011 (Grafico 1), enquanto o
preco do milho triplicou e do arroz quase dobrou apenas entre 2005 e
2008 (MILLER, 2011).

Gréfico 1 — Evolugao anual do preco de alimentos em termos reais,
2004=100

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Fonte: Faostat (2013).

No entanto, esse quadro de instabilidade nao deve ser visto apenas
a luz de circunstancias momentaneas, mas expressam uma tendéncia
do sistema agroalimentar desde inicio dos anos de 1970, quando ocor-
reu crise de proporgao semelhante (HORTON, 2009). Embora institui-

11 Os governos argentino e boliviano taxaram ou restringiram exportagdes de graos,
carnes e 6leos vegetais. O governo da India aumentou o preco minimo para os produ-
tores de arroz, eliminou a divida de mais de 100 milhdes de agricultores e restringiu
exportagdes, diante da ameaca de desabastecimento. Na Russia, pregos de leite, pao,
ovos, 0leo comestivel foram congelados por seis meses. O governo da Indonésia redu-
ziu impostos sobre importacao de soja, arroz e 6leo comestivel e aumentou os aplicados
a exportagao, enquanto na China as exportagdes de soja e trigo foram contidas, e os
precos de alimentos bésicos controlados. No Brasil houve restricdo temporaria de ex-
portagao de arroz.
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¢oes multilaterais!? tenham se comprometido a estancar os aumentos
de pregos e recuperar a oferta global, os mercados agricolas evolui-
ram condicionados a novos surtos de instabilidade e a perspectivas
de livre comércio ao longo de negociagdes multilaterais inconclusivas.
Simultaneamente a essa (des)governanca de mercados mais integra-
dos mundialmente, a agenda voltada para a seguranca alimentar se
deslocou do plano local para as relagdes internacionais de oferta e
demanda, como sugere a nogao de food from nowhere (McMICHAEL,
2009), diante das quais a estrutura de regulagao dos mercados tem se
revelado ineficaz, especialmente num contexto de instabilidade croni-
ca e crises alimentares globais.

Além da nocao de regime alimentar e das transformagdes histori-
cas sofridas pelo sistema agroalimentar global a partir dos anos de
1990, adotadas aqui como referenciais de analise, aspectos essenciais
da logica de formacao pregos agricolas nao devem ser ignorados. Por
um lado, do ponto de vista microecondmico, a agricultura, por ser
uma estrutura de concorréncia perfeita produzindo produtos homo-
géneos, se comporta como tomadora de preco, sendo assim presa a
estruturas oligopolistas a montante e a jusante. E mais, o papel deter-
minante da natureza na producao agricola contribui para a volatilida-
de e imprevisibilidade dos seus pregos. Por outro lado, além de serem
intrinsecamente marcados pela nula ou baixa elasticidade renda da
demanda, os mercados agricolas sao amplamente influenciados pela
conducgdo das politicas macroeconémicas (DELGADO, 2001). Dentre
estas destacam-se as estratégias de mediacao da relagdo entre a renda
do produtor e o poder de compra do consumidor, e aquelas relativas
a politica comercial, tanto por praticas protecionistas quanto pela
adesao aos principios de livre comércio. Assim, os precos agricolas
deixam de refletir apenas uma relacao entre oferta e demanda nos
mercados nacionais e passam a incorporar varidveis emanadas das
transagdes globais, de acordo com o grau de abertura das economias

12 Em decorréncia da crise alimentar de 1974, um sistema de governanca global
para lidar com seus desdobramentos foi estruturado através de varias institui¢des.
As solugdes concebidas derivaram em certa medida da World Food Conference, con-
templando basicamente o aumento da producao nos paises menos desenvolvidos, uso
mais intenso de tecnologia, monitoramento de estoques globais e iniciativas de ajuda
alimentar com maior engajamento da FAO. Novas institui¢des foram também criadas
ap0s a crise de 1974, a saber, o World Food Council, o International Fund for Agri-
cultural Development e o Consultative Group on Food Production and Investment
(HORTON, 2009).
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nacionais.’® Como consequéncia, operagoes de hedging foram idealiza-
das para mitigar a vulnerabilidade dos produtores agricolas causada
pelas incertezas produzidas pela ldgica intrinseca aos mercados agri-
colas e a formagao de seus pregos.

De qualquer forma, tendo em vista tanto os aspectos intrinsecos a
formagao de precos quanto a evolucdo dos mercados, a altercacao em
torno da escalada de pregos apds 2003 envolvia, de um lado, os argu-
mentos baseados nos fundamentos de oferta e demanda, e, de outro
lado, o contagio do mercado de commodities pela dinamica financeira
e especulativa. Os primeiros envolvem frustragoes de safras, a exem-
plo da Australia, baixo nivel de estoques, praticas protecionistas e
aumento da demanda, especialmente na China e fndia, que em 2011
concentravam 36% da populagao mundial, em grande parte adepta
a uma mudanga na dieta alimentar baseada em maior consumo de
proteina animal (HELBLING, MERCER-BLACKMAN e CHENG, 2008).
Deve ser mencionado, todavia, que a produgao mundial de alimentos
evoluiu de forma a superar o crescimento da populagao, apesar da
forte reducao do volume de estoques de alimentos em 2007.

Adicionalmente, diante da crise energética, a producao de combus-
tivel ndo fossil acabou absorvendo recursos naturais utilizados para
a produgdo de alimentos, como resultado de politicas de estimulo,
em especial nos EUA e Europa (WISE e MURPHY, 2012; BANERJEE,
2010). Tanto a reagao imediata de governantes quanto a interpretagao
orientada pelo mainstream atribuiram o comportamento dos precos aos
fundamentos do mercado, em especial ao aumento da demanda, cujos
efeitos seriam contornados por um aumento subsequente de oferta
em resposta aos pregos em elevagdo. Para tanto, governos nacionais
foram orientados por organismos internacionais a promoverem o de-
senvolvimento rural, com énfase na difusao de tecnologia, para gerar
aumento de oferta e maior engajamento dos produtores nos mercados
globais. Ainda que sejam importantes para explicar o comportamento
dos precos das commodities, os fundamentos devem ser vistos a luz
de um mercado imperfeito, marcado por assimetria de informacgdes,
concentragao das estruturas de mercado, pelo poder das grandes cor-
poragdes no controle e manipulagao de estoques, pelo conflito entre in-
teresses nacionais, tornando o sistema de precos menos transparente.

Por outro lado, a crise de pregos tem sido atribuida a visivel finan-
ceirizacdo do mercado de commodities, com repercussdes na evolucao

13 Para uma reflexdo adicional sobre o processo de formagao de pregos dos produtos
agricolas agroindustriais, ver Silva (1995).
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do sistema agroalimentar em seu conjunto (GHOSH, 2010). Agentes
financeiros entraram nesse mercado combinando seus portfélios
na perspectiva de retornos mais elevados, estimulados pelo maior
dinamismo do comércio global de commodities, acesso a finangas in-
ternacionais, ambiente regulatorio favoravel, maior acesso as oportu-
nidades que surgem nos mercados globais e criagao de mecanismos
operacionais mais sofisticados de prevencao e controle de risco. Assim,
amparada numa tendéncia de liberalizagdo e integragao comercial e
agroindustrial, a correlagdo entre os precos de commodities e os in-
dices financeiros se elevou, impulsionando o comércio internacional
de contratos futuros, com repercussoes na formagao dos precos e nas
transacoes spot.

Como resultado, o circuito financeiro (VANHAUTE, 2011) exacerbou
as tendéncias altistas dos precos e transformou estoques fisicos de
commodities em derivativos. Tais investimentos cresceram vinte vezes
entre o final de 2003 e inicio de 2008, impulsionados pela crise mo-
bilidria, numa diversificacao de portfélios que visava conter perdas
em outros mercados (MITTAL, 2009), levando as commodities agrico-
las para o ambito da arbitragem financeira (DIOUF, 2011; MAGDOFF,
2008), numa convergéncia entre o crescente numero de contratos fu-
turos e os aumentos de pregos de commodities.

Portanto, o aumento da demanda e as limitagdes de oferta nao
anulam a influéncia da légica financeira no mercado de commodities,
que reduz o peso dos fundamentos acima mencionados (DOMANSKI e
HEATH, 2007). Aspectos reais e financeiros interagem na determinagao
dos pregos e da evolugdo do comércio de alimentos, numa simbiose
nociva entre dois mercados, sem que seja possivel identificar uma
linha divisdria entre eles ou singularizar seus efeitos. De qualquer
forma, por ndo haver um limite maximo de contratos futuros em posse
dos agentes, um volume elevado de alimentos deixou de ser ofertado,
pressionando ainda mais seus precos e estendendo a crise alimentar
para além de um fendmeno meramente conjuntural. O aspecto mais
nefasto desse processo esta na simultaneidade entre um aumento ex-
pressivo da populagao subnutrida e os ganhos exorbitantes do sistema
financeiro propiciados pelas operagdes especulativas com contratos
futuros de commodities agricolas (MILLER, 2011; FAO, 2013).

Embora, por um lado, as instancias de mercado futuro e a trans-
formacao das commodities em ativos financeiros sejam consideradas
benignas para a estabilidade de precos, sinalizando tendéncias futu-
ras para os agentes comerciais, por outro, sio mecanismos de acu-
mulacao criados para extrair ganhos de mercados segundo a ldgica
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especulativa, com o suporte de avangos tecnoldgicos e de ferramen-
tas de gerenciamento de risco (VALIANTE, 2013). Pesquisa conduzida
por Staritz et al. (2013) sobre as causas dos aumentos exacerbados
de precos no periodo recente confirmou, através de modelo de vetor
autorregressivo e evidéncias qualitativas, ser significativo o papel
dos investidores financeiros em fungao do qual o mercado futuro de
commodities expandiu para além de sua funcao original de price Dis-
covery para os agentes comerciais e para estabilizar precos. Analise
apresentada por Unctad (2012) reitera essa avaliagao, segundo a qual,
além do limitado poder explicativo dos fundamentos a contamina-
¢ao especulativa do mercado de commodities, a posicdo dominante
dos agentes financeiros acaba estimulando um comportamento de
manada dos demais investidores.

O argumento central dessa analise estd centrado no avango das
operacoes financeiras rumo ao mercado de commodities, exercendo in-
fluéncia decisiva no comportamento de seus precos em escala global.
Como apontado acima, isso nao implica desconsiderar manifestagoes
paralelas de fatores operando simultaneamente no mercado de ali-
mentos associados a produgao, ao comportamento da demanda e ao
uso de graos e recursos para produgao de biocombustiveis. Adicional-
mente, é importante levar em conta a influéncia exercida pelas politi-
cas macroecondmicas, pelas oscilagdes da taxa de cambio, pelo preco
de insumos agricolas, em particular de derivados do petroleo, pelas
politicas comerciais etc. Diante desse quadro de multiplas influéncias,
torna-se impossivel isola-las e quantifica-las empiricamente, tanto
por se manifestarem simultaneamente quanto por estarem sujeitas
umas as outras num complexo processo de interacao. Reconhecendo
essa restrigao Sujithan et al. (2014), em artigo patrocinado pelo FMI,
aplicaram um modelo econométrico de vetor autorregressivo multi-
variado bayesiano visando isolar o peso de cada um desses fatores
e identificar o processo de influéncia mutua entre eles. Nao apenas
suas conclusdes convergem com outros estudos quantitativos como
ratificam a forte ligagao entre os indicadores do mercado financeiro
e a volatilidade dos precos de alimentos. Dados o viés conceitual e a
analise textual discursiva aqui adotada, entendemos ser incompativel
com os propositos deste artigo detalhar os procedimentos metodolo-
gicos daquele e de outros modelos formulados com 0 mesmo propo-
sito, considerando que os resultados nao divergem, na esséncia, da
avaliagao apresentada neste artigo.

Do ponto de vista das repercussdes do fendmeno aqui analisado,
se os aumentos de preco beneficiaram paises exportadores agricolas
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de alta competitividade ou beneficiarios de subsidios governamen-
tais, as economias mais dependentes de importagao, onde a maior
parcela da renda se destina a alimentagao, foram afetadas negativa-
mente (HELBLING, MERCER-BLACKMAN e CHENG, 2008; FAO, 2011).
Assim, na contramao da globalizacdo do sistema agroalimentar,
a fragilizacdo do setor agricola nos paises mais pobres agravou a
dependéncia de importagdes e de ajuda alimentar. Segundo estudo
realizado pela FAO (2012), em regides urbanas, uma familia pobre
pode gastar até 80% de sua renda com alimentagdo, o que a torna
muito mais vulneravel a aumentos drasticos de pregos. Portanto, os
efeitos da crise alimentar ndo devem ser vistos como um desarranjo
ou um desvio do mercado mundial, mas como um sintoma de sua
propria esséncia e de sua permeabilidade a volatilidade dos precos
intensificada pelos mecanismos do capital financeiro num ambiente
de instabilidade econdémica.

Conclusoes

O comércio agricola internacional evoluiu apds os anos 1970 in-
fluenciado pela difusao global do modelo de produgao e consumo
americano e por uma ampla onda liberalizante promovida multilate-
ralmente e capitaneada pelo sistema GATT/OMC. O quadro regulato-
rio assim formado contribuiu para a integracao dos mercados, tanto
em termos geograficos quanto entre atividades comerciais e financei-
ras, em cujo contexto as commodities agricolas foram convertidas em
ativos, quando grandes bancos e similares identificaram nas transa-
¢Oes comerciais de alimentos uma oportunidade para aumentar seus
ganhos em condic¢des de baixo risco e alta liquidez.

A formacao de pregos de commodities agricolas vem se distanciando
cada vez mais dos determinantes apontados pelo mainstream da teoria
econdmica traduzidos nos fundamentos do mercado. Segundo a ana-
lise aqui desenvolvida, mesmo que mudangas de oferta e demanda
sejam importantes, as oscilagdes de preco desses produtos vém se
desconectando cada vez mais da complexidade produtiva e comer-
cial das atividades agricolas. O envolvimento de agentes financeiros
no movimento de estoques tem se constituido um determinante dos
precos, com forte repercussao nas estruturas de oferta e no proprio
perfil do mercado de alimentos. Nessa perspectiva, operagdes de mer-
cado futuro vém gradativamente perdendo sua funcao benigna de
descoberta de preco para produtores e comerciantes, e se converten-
do em fontes de ganhos de agentes estranhos ao sistema produtivo e
comercial agricola. A partir disso, a estabilidade é o melhor cenario
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para o consumo e para as politicas de abastecimento alimentar, mas
nao necessariamente para os operadores de fundos de commodities. Em
outras palavras, a financeiriza¢io do comércio agricola pode propiciar
uma combinagao nefasta entre aumento da populagao subnutrida e ex-
pectativas de maiores ganhos na 6rbita financeira. A profusao de con-
tratos futuros, paralela a baixas taxas de juros nas economias mundiais
e a efetiva depreciacao do ddlar, fez das commodities agricolas ativos
financeiros atraentes aos olhos dos grandes bancos e, subsequente-
mente, de investidores em busca de opgdes seguras num contexto de
incertezas resguardadas por uma estrutura de regulagao permissiva.
As evidéncias aqui analisadas prenunciam mercados agricolas cres-
centemente contaminados pela dindmica do mercado financeiro, para
o que contribuem as condi¢des de maior integracdo e liberalizacdao
do comércio agricola mundial. Por isso, crises alimentares se torna-
rao eventos mais frequentes, desafiando os organismos multilaterais
a promover uma agenda de seguranca alimentar global, e os gover-
nos nacionais a fortalecer os sistemas produtivos nacionais. O peso
crescente dos mercados globais no suprimento alimentar certamente
favorecera os paises que se consolidaram como plataformas de expor-
tacao, a exemplo do Brasil, mas agravara a vulnerabilidade alimentar
de outros onde se concentra a maior parcela da populagao subnutrida.
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Resumo: (A financeirizagio das commodities agricolas e o sistema agro-
alimentar). No periodo recente os precos das commodities agricolas
atingiram os mais elevados niveis em décadas, causando uma crise
alimentar de dimensdes globais. O objetivo deste artigo ¢ analisar as
causas dessa escalada de precos a partir da desregulacao do sistema
financeiro americano, se contrapondo a interpretacdo baseada nas
relagdes entre oferta e demanda. O principal argumento vai além dos
fundamentos do mercado, concentrando-se na simbiose entre o capi-
tal financeiro e o mercado de commodities. Essa financeirizagio resultou
numa nova dinamica do sistema agroalimentar e trouxe novos desa-
fios para a agenda de seguranga alimentar, em particular nos paises
mais vulneraveis.

Palavras-chave: commodities agricolas, crise alimentar, mercados
financeiros.

Abstract: (Financialization of agricultural commodities and the agrifood
system). The prices of agricultural commodities have reached their hi-
ghest level in decades, causing a food crisis of global scale. The aim of
this paper is to analyse the causes of this price escalation, based on the
deregulation of the American financial system, going beyond the in-
terpretation based on supply / demand relations. The main argument
goes beyond market fundamentals, focusing on the symbiosis betwe-
en financial capital and commodities markets. This financialization
has resulted in a new dynamic of the agrifood system and brought
new challenges for the food security agenda, particularly in the most
vulnerable countries.
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